
































st - st - k = α + β( ft t - k - st - k)+ εt （1）
其中 st = ln(St)，St 为 t 时刻的现货价格，ft t - k = ln
(Ft t - k)，Ft t - k 为在 t - k 时刻观察到的 t时刻到期的期货
价格，式（1）左边称为现货价格变化，右边的 ft t - k - st - k 称
作“基差”，εt 为误差项。在预测模型中，将 Ft t - k ，St ，





ft t - 1 - ft - k + 1 t - k = α + β( ft t - k - ft - k + 1 t - k)+ εt （2）
若 α = 0β = 1，则期货价格是未来现货价格的无偏估
计；若 α ¹ 0，则存在局部偏差；若 β ¹ 1，则存在尺度偏差；








现货价格预测未来现货价格。用 F ′t - k t - k - 1表示 t - k - 1
月倒数第二个交易日的1个月到期的期货价格，F ′t - k t - k - 1
是除了 t - k - 1月1个月到期期货的月末收盘价之外的最
能代表 t - k 月现货价格的价格了，在“天真模型”中，用
F ′t - k t - k - 1预测 t月的现货价格。构建如下模型对比两种
方法的预测能力[7]。
ft t - 1 - ft - k + 1 t - k = a + b( ft t - k - ft - k + 1 t - k)+ c( f ′t - k t - k - 1
-ft - k + 1 t - k)+ ut （3）
















































































































































































































绝系数 β =1的原假设；为了防止有异方差和序列相关的存在，此处的 SE( β )
选用Newey-West异方差和自相关一致协方差；WALD为Wald检验中的P值，









0.68没有标记“*”号表示接受 β = 1的原假设，也就是说明
可以接受无尺度偏差的原假设。WALD值为0.03意味着
















的显著性水平上显著，10%的显著性水平上接受 β = 1的
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